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KORIAN Cours au  08/12/2021 26,2 €

Secteur : Santé Objectif 36,6€ (+39,8%)

Données boursières Activité

MNEMO / ISIN KORI-PAR / FR0010386334

Capi ta l i sat ion

Flot tant 55%

Ext rêmes 12 m (€) 26,1€ / 33,9€

Performance (%) 1m 3m 12m

Per f.  absolue -9,7% -17,4% -9,7%

Per f.  relat ive CAC Mid&Smal l -5,4% -16,4% -25,7%

Compte de Résultat (M€) 2019 2020 2021e 2022e

Chi ffre d'Affa i res 3 612,5 3 874,0 4 310,5 4 751,3

EB ITDA 884,8 861,2 1 000,3 1 178,1

EB ITA 374,2 266,0 380,9 495,3

Résul tat  Financier -183,1 -205,8 -203,4 -203,4

RN par t  du groupe 114,6 39,6 102,6 187,6

Résultats et enjeux Bilan (M€) 2019 2020 2021e 2022e

Tota l  act i f immobi l i sé 10 035,0 11 314,6 9 941,8 9 894,0

dont  GW 2 504,2 2 905,6 2 504,2 2 504,2

BFR -561,9 -602,6 -670,5 -739,1

Fonds Propres totaux 2 569,6 3 322,5 3 133,4 3 287,6

Endet tement  Financier  net6 163,4 6 552,4 6 898,0 7 149,0

 dt  obl igat ions locat ives IFRS 163 646,7 3 712,6 3 712,6 3 712,6

Financement (M€) 2019 2020 2021e 2022e

CAF 333,3 291,7 387,4 492,8

CAPEX -477,2 -758,7 -469,5 -480,5

CAF / CAPEX 0,7 0,4 0,8 1,0

Var iat ion de BFR 44,2 40,7 67,9 68,6

Pay-Out 0,0 -0,1 -0,8 -0,3

FCF Opérat ionnel -99,7 -426,3 -14,2 80,9

Ratios de structure 2019 2020 2021e 2022e

Gear ing 97,9% 85,5% 101,7% 104,5%

DN/EB ITDA 2,8x 3,3x 3,2x 2,9x

GW/FP 97,5% 87,5% 79,9% 76,2%

Marge d' EB ITA 10% 7% 9% 10%

Marge net te 3% 1% 2% 4%

ROE 4,5% 1,2% 3,3% 5,7%

ROCE 4,0% 2,5% 4,1% 5,4%

Données par action (€) 2019 2020 2021e 2022e

BPA 1,3 0,4 0,9 1,7

Div idende net 0,0 0,3 0,6 0,6

CAF / act ion 4,0 3,1 3,7 4,7

Act i f net  par  act ion 30,9 30,1 28,4 29,1

CA et EBITDAR par région Ratios boursiers 2019 2020 2021e 2022e

Cours  de clôture (€) 32,9 € 30,6 € 26,2 € 26,2 €

PER 21,5x 52,4x 21,5x 13,5x

P / CAF 8,2x 9,8x 7,1x 5,6x

Rdt  du FCF opérat ionnel -1,8% -6,4% -0,2% 1,2%

P / AN 1,1x 1,0x 0,9x 0,9x

VE / CA 1,6x 1,7x 1,5x 1,4x

VE/ EB ITDA 10,5x 12,7x 10,5x 8,9x

VE/ EB ITA 17,4x 28,7x 19,3x 14,9x

Analyse ESG

Rating Secteur Critères FU Notes Controverse

29,7TCO2/MCA d'émissions GES (Scope1+2) 3,25

Stress hydrique (n.d) n.d n.d

50,0% de femmes au Comex 50%

Développement du capital humain (6,8) 6,8

Indépendance du CdAdm (90,0%)

Comportement ethic (8) 8

Sou rce  :  MSCI ,  F inanciè re  d 'Uzès

Catherine VIAL - Analyste Buy-Side Source :  Financière d'Uzès

Kor ian est l ' un des pr incipaux opérateurs de maisons de ret ra i te

et soins de sui te en Europe avec plus de 90 000 l i t s exploi tés en

France, Al lemagne, Belgique, I ta l ie et désormais R-U, Espagne et

Pays-Bas .  

Ses concur rents : Orpéa (Fr ), LNA Santé (Fr ), Tenet Heal thcare

(USA), Roen Kl ini cum (Al l ),  At tento (Suède), Ramsay (Fr ),  Humana 

(USA), Mi l lenium & Co (UK)	 

Rating Korian

n
E

nS
tu GEchantillon const itué de 13 valeurs Stable vs préc.

2 762 M€

Les résul tat s du semest re sont sat i s fa i sants avec un for t

rebond de l ’act iv i té au T2. Le CA ressor t à 2107M€ (+12,3% et

+6.4%pcc), l ’EB ITDAR à 520.5 M€ (+17.5%) et 24,7% du CA

(+110pb), l ’Ebi tda à 278M€ (+22%) et 13.2% du CA (+110pb),

malgré un taux d’occupat ion (TO) plus fa ible qu’au S1 2020 et

une st ructure de coûts (hors coûts cov id) s table pour assurer

un niveau élevé de soins . Les invest i ssements ciblés dans les

act i fs s t ratégiques se sont poursuiv i s avec un taux de

détent ion à désormais 25% (valeur immobi l ière est imée à

2,9Md€, Det tes immobi l ières à 1.3Md€). Le bi lan est assez

stable avec un endet tement net (hors IFRS16) que nous

at tendons à 3185M€ et  3.2x l ’Ebi tda (vs  3.3x) en fin d’année. 

L ’act iv i té est restée soutenue au T3 (+12,6%, +6,6% à ptc),

associée à une amél iorat ion de la s i tuat ion sani ta i re (taux de

vaccinat ion : 94% pour les rés idents dont 100% en France,

92% pour le personnel ) et une poursui te de la remontée du

TO. Dans ces condi t ions , le groupe confi rme ses guidances

pour  2021, soi t  :  1/une croi ssance du CA > 10%, 2/ un taux de 

marge d’EB ITDA (hors IFRS 16) supér ieur à 2020, càd >13.6%

avant IFRS et 22.2% en publ ié. Nos est imat ions ret iennent un

taux de marge de 14.1% avant IFRS et 23.2% en publ ié, à mi-

chemin ent re 2019 et  2020.

Les object i fs 2022 sont également confi rmés, soi t une

progress ion du CA > 10% et un taux de marge d’EB ITDA de

15,5% hors IFRS 16 (24.6% en publ ié) a l imentés par : 1/ un

pipe de 14500 nouveaux l i t s en France, aux Pays-Bas , en

Al lemagne et en I ta l ie dont env i ron 3000 l i t s à ouvr i r chaque

année à compter de 2022, 2/ des effet s pér imèt re avec une

pr ior i té donnée aux act iv i tés  de soins  (SSR, psy . . . ).  
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Korian Sa relatif au France CAC Mid & Small (rebasé)

France, Esp, UK 48%

Belgique 15%

Allemagne 26%

Italie 10%

2020

France, Esp, UK 42%

Allemagne 34%

Italie 8%

Belgique 16%
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